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I | DAS MARKTPOTENZIAL DER KAPITALANLAGE

1. Ausgangspunkt - Gewinne mit Einzelhandels-
immobilien

Der Anbieter dieses Investments ist Vermieter von Ein-
zelhandelsméarkten an Handelskonzerne wie REWE,
Kaufland, Lidl, Aldi, Edeka, Rossmann, dm. Diese zdhlen
zu den bonitatsstarksten Unternehmen Deutschlands.
Eine Investition in Einzelhandelsimmobilien, deren
Mieter zu diesen Einzelhandelskonzerenen gehdren,
gilt als risikoarme Kapitalanlage. Denn die Eigentiimer
dieser Spezialimmobilien an begehrten, umsatzstarken
Einzelhandelsstandorten diirfen bei Mietvertragslauf-
zeiten von bis zu 15 Jahren damit rechnen, dass die
zahlungskraftigen Mieter ein langfristiges Interesse
an diesen Standorten haben. Die FIM-Unternehmens-
gruppe in Bamberg gehdrt zum Kreis der Eigentiimer
dieser Einzelhandelsimmobilien, inshesondere zum
iiberwiegenden Teil von zurzeit ca. 100 FIM-0Objekten,
die weitestgehend dem systemrelevanten Lebensmit-
telmérkten zuzuordnen sind.

2. Kontinuierliche Marktexpansion

Ihre Mieter sind Einzelhandelsunternehmen, die im
August 2020 real ca. 3 % mehr als im Vormonat (de-
statis.de) umsetzten. ,Mit 166,0 Mrd. EUR ging 2019
etwa ein Drittel des gesamten Einzelhandelsumsatzes
in Deutschland (543,6 Mrd. EUR) auf das Konto der Le-
bensmittelgeschafte. Damit haben die Unternehmen
aus dem Lebensmitteleinzelhandel 3,9 Mrd. EUR bzw.
2,4 % mehr umgesetzt als im Vorjahr. Das stéarkste
Wachstum erzielten die Supermarkte mit plus 5,1 %
darunter die groRen Superméarkte mit plus 4,9 %. Um
0,8 % sind auch die Umsétze der Discounter gestiegen
(Gabot.de)”. Das sind in aller Regel die Mieter der FIM-
Unternehmensgruppe in Bamberg.

3. Systemrelevante FIM-Mieter

.Im Ranking der grof3ten Lebensmitteleinzelhdndler
in Deutschland hat Edeka mit einem Nettoumsatz von
37,6 Mrd. EUR in 2019 die Nase vorn. Rewe folgt auf
Platz 2 mit einem Nettoumsatz von rund 24,7 Mrd. EUR.
Platz 3 sichert sich Lidl mit 20,1 Mrd. EUR (netto). Aldi
Siid schlief8t sich mit 15,8 Mrd. EUR (netto) auf Platz 4
an. Netto Marken-Discount hat 2019 einen Nettoum-
satz von 13,5 Mrd. EUR und somit Platz 5 im Ranking
der groten Lebensmitteleinzelhdndler in Deutsch-
land erreicht.” (Gabot.de)

4. Fast taglich wechselnde Sortimente
Um die wachsenden Qualitdtsanspriiche der Verbrau-
cher erfiillen zu kénnen und das Einkaufserlebnis im
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AUF DEN PUNKT

iberragende Bonitdt dank laufend steigendem
Miet-Cash-Flow

kontinuierlicher Aufbau stiller Reserven durch
eigenen Immobilienbestand - hohe Sicherheit

vertrauenswiirdiger und verlasslicher Partner
fiir Investoren und Geschéaftspartner

beim Ankauf Spezialisierung auf kurze Restmiet-
laufzeiten mit gutem Zukunftspotenzial

dadurch Preisvorsprung von durchschnittlich
25 % unter dem Marktdurchschnitt

Geschaftsmodell krisenfest mit Schwerpunkt im
systemrelevanten Lebensmitteleinzelhandel

Hebung der Wertschopfungspotenziale durch
Vorsprung bei der Standortanalyse und dem
Revitalisierungs-Know-how

Wettbewerbsvorteil dank Beraterhistorie
fiir Lebensmitteleinzelhandelskonzerne

intern engmaschig strukturiertes
Risikomanagement

Interessenkonfliktrisiko hausintern gut gemanagt
Anlegerstellung geniel3t hohe Prioritat

flexibles Liquiditditsmanagement dank
mehrstufiger Finanzierungsquellen

fristgemdlRe Auszahlung sdmtlicher Verbindlich-
keiten bei Banken und Anlegern bestétigt

operative Uberschiisse starken kontinuierlich die
stillen Reserven und damit die Substanz
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stationdren Einzelhandel attraktiv zu erhalten, treiben
die etablierten Handelsketten einen hohen Aufwand,
ihre Kunden zu binden und ihre Marktanteile zu stei-
gern. Zum Beispiel fiihrt das Interesse der Kunden
an Nachhaltigkeit und Regionalitdt der Produkte zu
einer Verdnderung des Verbraucherverhaltens. Die
Konsumenten legen beim Einkauf immer mehr Wert
auf ethische, nachhaltige und 6kologische Produk-
te. Dank ihrer jahrzehntelangen Beratung etablierter
Einzelhandelskonzerne bei der baulichen Moderni-
sierung von Lebensmittelmérkten an das verdnderte
Verbraucherverhalten gehort die FIM-Gruppe zu den
Schliisselpartnern der deutschen Handelsriesen.

5. Zentrale Bedeutung des stationaren Einkaufs

Der schnelllebigere Lebensstil der Verbraucher fiihrt
zum Einkaufsbedarf an mdglichst zentral gelegenen
Standorten. Deshalb bieten die Lebensmittler immer
grolBerer Handelsflaichen mit 30 Metern und mehr
Kiihltheken, gastronomischen Zonen sowie das Image
exklusiver Frische bei einer zunehmend wachsenden
Auswahl an Lebensmitteln. Zeitersparnisse bringen
dazu verkehrsgiinstig gelegene Einzelhandelsimmo-
bilien mit ausreichend Parkplatzen. Trotz langsamen
Anstiegs des Lebensmittelonlinehandels bleibt der
stationdre Handel auch und gerade in Coronazeiten
ein Schliisselfaktor des sozialen Einkaufsverhaltens
der deutschen Verbraucher. Der Lebensmittelonline-
handel erreichte 2019 einen Gesamtumsatz von 687
Mio. EUR (statista 2020), das sind ca. 0,41 % des Le-
bensmittelgesamtumsatzes (siehe oben).

I Il FIM KERNKOMPETENZEN

Die FIM-Manager sind erfahrene Projektierer und
Analysten der Logistik, des Qualitditsmanagements,
der Sortimentsstrukturierung, des Standortmarke-
tings und der Finanzierung von Einzelhandelsimmo-
bilien. Ihr Zugang zu den Netzwerken der Topent-
scheider der Branche ist ein ausschlaggebender
Wetthewerbsvorteil. Das Wissen um die Marktrevi-

Typisches FIM-Einkauszentrum, Wiirzburg, Mieter REWE / dm
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talisierung, wie Umsatz(zuwachs) und Flachenpro-
duktivitdt an nachlassenden Standorten gesteigert
werden kdnnen, gehort zur Kernkompetenz der FIM-
Manager. Vor allem die mehrstufig selbstentwickelte
FIM-Standort-, Wetthewerbs- und Umsatzpotenzial-
analyse stiitzt sich auf jahrzehntelange Erfahrungen
der Einzelhandelsimmobilienrestrukturierung, heute
wesentlich verantwortet durch Jan Lerke. Der ge-
schéftsfiihrende Gesellschafter Hans-Joachim Flei-
scher war bei Kaufland fiir den gesamten Immobi-
lienbestand im Milliardenbereich des Unternehmens
zustandig, bevor er ab 2004 als freier Dienstleister
mehrere Handelsketten bei der Optimierung ihrer
Verkaufsmarkte beriet. Innerhalb von ca. 1,5 Jahr-
zehnten schuf er einen Immobilienassetbestand bis
heute nach Marktwerten geschétzt von ca. 520 Mio.
EUR.

1. Abgrenzung vom Mainstream-lmmobilienmarkt
Im Gegensatz zu Investmentvehikeln, die nur in be-
reits langfristig vermietete Immobilien investieren,
zielt das FIM-Management auf den Ankauf von Im-
mobilien mit hohem Restrukturierungspotenzial, ver-
bunden mit zunédchst oft nur kurzen Restmietlauf-
zeiten. Entscheidend ist, zu erkennen, ob es sich um
strukturell - unter modernisierten Bedingungen - um-
satzstarke Standorte handelt. Bei der Analyse dieses
Potenzials kommt das FIM-Know-how zum Tragen.
Kein Zufall ist, dass die durchschnittlichen Einkaufs-
faktoren aller zurzeit erworbenen FIM-Objekte beim
12,76-fachen liegen und nicht beim brancheniiblichen
15- bis {iber 20-fachen der Jahresmiete. Hohen Ein-
kaufspreise ermdglichen kaum Zuwachschancen. Bei
Anschlussvermietungen muss mit riickldufigen Miet-
einnahmen gerechnet werden. Ein Anbieter im AlF-
Segment (auch LZH-Markt) verldngerte die Fonds-
laufzeit seines Angebots jiingst von 5 auf 10 Jahre!
Hohe Renditen in kurzen Laufzeiten werden dagegen
mit Einkaufsmérkten erzielt, die unterentwickelt sind,
aber an guten Standorten liegen, die Defizite beim
Sortiment, dem Einkaufserlebnis, der Gebaudestruk-
tur und Logistik, der Flachenauf-
§ teilung, dem Angebotswechsel und
8 dem Marketing aufweisen. Fiir FIM
B liegen dort (berdurchschnittliche
* Renditenpotenziale. Denn das Re-
vitalisierungsgeschaft fiir etablier-
B te Filialisten wie Norma, Kaufland,
REWE, Aldi und Lidl haben sie seit
Jahrzehnten erfolgreich umgesetzt.
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Einkaufsmarkte

2. FIM-Know-how-Vorsprung hebt Renditepotenzial
Die FIM-Einzelhandelsimmobilienexperten kénnen
sich nach identifizierten Restrukturierungspoten-
zialen ihrer Due Diligence leisten, Immobilien anzu-
kaufen, die oft nur noch kurze Mietvertragslaufzeiten
aufweisen, nach Restrukturierung jedoch eintréglich
und langfristig vermietet werden kénnen. Schliissel-
faktor ist, dass an diesen Standorten gleich mehrere
Filialisten Interesse haben. In diesem Wettbewerbs-
umfeld lassen sich attraktive Mieten und Verkaufs-
preise durchsetzen. Dieses ,Opportunity”-Konzept
wurde bisher ausnahmslos umgesetzt. Schon im Bie-
terverfahren scheiden Wettbewerber aus, die die Ri-
siken komplexer Modernisierungserfordernisse der
Kaufobjekte nicht selbst ausreichend zuverldssig ein-
schétzen kénnen. In die Jahre gekommene Markte
mit Upsidepotenzial zu identifizieren, gehort dagegen
zur FIM-Kernkompetenz. Denn hohe Renditepotenzia-
le stecken gerade in diesen Markten.

I 11 DIE FIM UNTERNEHMENSGRUPPE

1. Immobiliensubstanz statt Renditehopping

Bis 2004 hat das FIM-Management die groen Filialis-
ten bei der Strukturierung ihrer Verkaufsflichen bera-
ten. Ab 2004 wurden Lebensmittel- und Einzelhandels-
markte erworben, revitalisiert und im Eigenbestand
gehalten. Das hat dazu gefiihrt, dass der Assetbestand
der FIM-Gruppe kontinuierlich gewachsen ist und per
September 2020 eine beachtliche Vermdgenssubs-
tanz an Lebensmittel- und Einzelhandelszentren nach
Marktwerten von ca. 520 Mio. EUR geschaffen wur-
de. Durch langjahrige Tilgungsleistungen sind, auf die
kumulierten Marktwerte bezogen, etwa 64,6 % bank-
finanziert (ca. 338 Mio. EUR), bezogen auf die Buch-
werte ca. 83 %. Dank hoher Projektrenditen wuchs der
rechnerische Liquidationsiiberschuss der auf ca. 100
angewachsenen FIM-Einzelhandelsmérkte im Veréu-
RBerungsfall auf ca. 181,8 Mio. EUR. Das bedeutet, dass
wenn per Stand heute alle Markte zu Marktpreisen
verdulRert werden wiirden und alle Nachrangdarle-
hen sofort zuriickgezahlt werden (zurzeit kumuliert ca.

38,4 Mio. EUR), ein Eigenkapitaliiberschuss von iiber
108 Mio. EUR aufgeldster stiller Reserven in der Bilanz
stehen wiirde.

2. Vorbildliche Bonitat

Im Bonitdtsranking der Hamburger Creditreform nimmt
das FIM-Rating eine Top-Platzierung ein (Ausfallwahr-
scheinlichkeit = Bonitatsindex), der das Insolvenzri-
siko eines Unternehmens misst. Dem Rang nach vor
der Deutschen Bank und etwa auf dem Niveau der
Deutschen Post. Das bedeutet, dass die mit 0,1 % be-
wertete Ausfallwahrscheinlichkeit des Bamberger
Unternehmens (hdchste Bewertungsklasse unter 6
Stufen) ein dhnlich geringes Ausfallrisiko wie groRe
Handelsunternehmen/Banken wie EDEKA (A-, Euler
Hermes), REWE (BBB-, S&P), Deutsche Bank (BBB+
S&P) aufweist. CHECK-Bonitit: 1,05

3. Durchdachte FIM-Firmenstruktur

Um denvermodgensverwaltenden Charakter der Einzel-
GmbHs zu sichern (kein gewerblich gepréagter Grund-
stiickshandel), gliedert sich die FIM-Gruppe in zurzeit
36 Einzel-GmbHs, die jeweils 2 bis 3 Objekte verwal-
ten. Bis zu 13 Projekt-GmbHs sind jeweils in einer von
vier der folgenden Dachgesellschaften gebiindelt:
FIM Immobilien Holding Alpha (1), Beta (2), Gamma
(3) und Delta GmbH (4). Aus grunderwerbsteuerlichen
Griinden sind ferner bei einigen GmbHs Minderheits-
beteiligungen mit den Séhnen von Herrn Fleischer als
Gesellschafter eingegangen worden. Vorteil: Vermei-
dung des gewerblichen Grundstiickshandels (3-0b-
jekt-Grenze) und des Risikos, dass einzelne Objekt-
verkdufe das gesamte Portfolio steuerlich ,infizieren”
kdnnten. Auf der Ebene des Liquiditdtsmanagements
erfordert diese Struktur (deren Komplexitdt mit der
Objektanzahl weiter wachsen wird), dass zwischen
den Tochtergesellschaften und der Holding (hochste
Muttergesellschaft) laufend Ausgleichszahlungen an
die Tochter und Riick- sowie Zufliisse an die Holding
erfolgen. Dieses operative Liquiditditsmanagement
hédlt nach CHECK-Einschédtzung einer internen Revi-
sion durch das FIM-Controling, Herrn Heerwagen zu-
geordnet, jederzeit stand. Dadurch wird sichergestellt,
dass Instandhaltungszahlungen, Renovierungsinvesti-
tionen, laufende Kosten und Versicherungen sowie die
Kontrolle und gelegentliche Anmahnung von ausste-
henden Mietzahlungen jederzeit gewahrleistet sind.

4. Wertschopfungskette

In den operativen FIM-Projektgesellschaften ist die
kaufméannische Verwaltung, das Property-/Asset-
management als auch die bautechnische Uberwa-
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chung sowie das laufende Immobilienmanagement
fiir jedes einzelne Objekt gebiindelt. FIM hat die
Kompetenz bewiesen, die Wertschdpfungspoten-
ziale durch Analysen zu identifizieren, wettbewerbs-
fahig zu akquirieren, professionell zu renovieren, zu
revitalisieren, zu verwalten und beim Verkauf hohe,
tiberdurchschnittliche Mietvervielféltiger zu erzielen.

5. Erfahrungshintergrund

Herr Fleischer gehdrt, zusammen mit den Mitgliedern
der Geschéftsleitung, Tobias Heerwagen und Jan
Lerke, zu den gefragten Experten der Lebensmittel-
einzelhandelsbranche. Denn die drei Fiihrungsper-
sonen kommen aus dem kaufménnischen Umfeld des
Lebensmitteleinzelhandels. Hans-Joachim Fleischer
(geschéftsfiihrender Gesellschafter, Akquisition,
Strukturierung) und Tobias Heerwagen (kaufmanni-
sches Management) stammen aus dem Management
groBer Handelsfilialisten (Norma, Kaufland, Aldi), Herr
Lerke (Einkauf, Analyse, Priifung) baute die FIM Unter-
nehmensheratung mit auf, welche fiir vorgenannte
und andere Handelsmarken tdtig war. Aus diesen Ta-

Ranking der grofiten Lebensmitteleinzelhindler in
Deutschland nach Umsatz (2019)
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tigkeiten resultieren langjahrige, auf profunden Er-
fahrungen fuRende Erkenntnisse {iber die Umsétze der
verschiedenen Betreiber der Lebensmitteleinzelhan-
delsbranche. Die FIM-Manager besitzen Erfahrungs-
wissen zu den produktabhdngigen und produktunab-
hdngigen Kosten pro Quadratmeter Verkaufsflache.
Die Zielmarktanalyse erschlielt ihnen die Kaufkraft
und die des Wettbewerbs. Diese Erfahrung haben sie
gegeniiber den vornehmlich aus dem allgemeinen Im-
mobilien- und/oder dem Fondsvertrieb stammenden
Wettbewerbern voraus. Sie punkten mit versierten
Konsumtrendanalysen im stationédren Einzelhandel. [hr
langjahriger Zugang zu den Netzwerken der Topent-
scheider der Branche ist ein weiterer Wettbewerbs-

vorteil. Hinzu kommt ihre Kompetenz auf dem Gebiet
der Unternehmens- und Expansionsfinanzierung. FIM
pflegt intern eine kooperative Personalpolitik und
einen respektsensiblen Mitarbeiterumgang. (ausge-
zeichneter Aushildungsbetrieb). Diese Praxis konnte
CHECK bisher bei Vor-0rt-Sichtungen mehrfach be-
statigt finden. CHECK-Expertise: 1,1

IV FIM PERFORMANCE I

1. Historie

Die leitenden 3 Manager kommen aus dem Betriebs-
und Vertriebsmanagement etablierter Filialisten des
Lebensmitteleinzelhandels. Dort waren sie in lei-
tenden Positionen tédtig (Norma, Kaufland, Aldi) und
sind in deren Netzwerk als Dienstleister, Berater und
.Krisenmanager” nach wie vor gut vernetzt. Seit 2004
allerdings als externe Dienstleister und auf eigene
Rechnung. Hans-Joachim Fleischer, Jan Lerke und
Tobias Heerwagen, Geschéftsfiihrer oder Prokurist
der FIM Finanz 2 GmbH, kénnen nachweislich auf ei-
nen reichen Erfahrungsschatz aus ihren Tatigkeiten
in der Lebensmitteleinzelhandelsbranche in leiten-
der Position zuriickgreifen (Immobilienmanagement,
Standortentwicklung, Restrukturierung). Die Wurzeln
der Muttergesellschaft, der FIM Immobilien Holding
Alpha GmbH in Bamberg, gehen auf die 2004 durch
den geschaftsfiihrenden Gesellschafter Hans-Joa-
chim Fleischer gegriindete Unternehmensberatung
FIM Immobilienmanagement zuriick. Herr Fleischer
war in marktfiihrenden Handelsunternehmen iiber vie-
le Jahre mit operativen und administrativen Aufgaben
in Schliisselfunktionen, bis hin zum Geschaftsfiihrer
Immobiliengeschéft, betraut. In seiner Beratungsge-
sellschaft biindelte er die langjahrig fiir deutsche Han-
delskonzerne ausgeiibten Aktivitdten. Dabei wurde
er regelmalig mit der Restrukturierung, Entwicklung,
Optimierung, Aufbereitung und Anmietung von Ein-
zelhandelsflachen beauftragt. Als ,Spin-0ff” eines
Einzelhandelsriesen vervielfachte er durch diesen
Schritt die Verwertung seines Know-hows und legte
den Grundstein fiir eine Firmengruppe aus heute {iber
100 Einzelhandelsimmobilien.

2. Positive Bilanz 2019

Den durch eine Steuerberatungsgesellschaft erstell-
ten Jahresabschluss der FIM-Unternehmensgruppe
(FIM Immobilien Holding Alpha GmbH) haben wir voll-
stdndig eingesehen. Dieser weist per Ende 2019 ein
positives Betriebsergebnis und einen Gewinn nach
Steuern von 3,4 Mio. EUR auf. Plausibel sind nach
Einzelpriifung die CHECK vorliegenden, durch FIM
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FIM Immobilien Holding Al...

Crefonummer 8050109725

Firmenidentifikation

Telefon
Telefax
E-Mail

Internet

FIM Immobilien Holding Alpha GmbH
Luitpoldstr. 48b

96052 Bamberg

Deutschland

Crefonummer 8050109725 Amtsgericht
Steuernummer
USt-ID Nr.

Firmenstatus aktiv

Hinweis Monitoring Option

Optionen.

Bonitat

Bonitétsindex>" 100

PD 0.04% (0,40 % *

Der Bonititsindex?? 135 bedeutet "ausgezeichnete Bonitit".

]

0,19 % 0,57 %

Creditreform gelten der Bonitétsindex 500 und 600 als Ausfall.

+49 951 407361100
+49 951 407361111
info@FIM-online.de
www.FIM-online.de

Bamberg HRB 8033
207/126/40112

Mitteilung Uber Veranderungen erhalten Sie durch Abruf eines Monitoring Produkts Signal-Bonitat. Wenn Sie
Mitteilungen Uber Veranderungen zeitlich befristen oder nicht mehr erhalten méchten, nutzen Sie bitte die Monitoring

135 150 200 250 300 350

400 450 500 600
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Der Bonitétsindex und die mit ihm korrespondierende PD (Probability of Default) geben die Einschatzung der
Wabhrscheinlichkeit an, dass ein Kreditnehmer innerhalb eines Jahres gemaR Basel |I-Kriterien ausfallt. Ubertragen auf

Die PD betragt fiir diese Bonitét 0,10%. Der Durchschnitt in Deutschland liegt bei 1,40% (Stand: Méarz 2020).

V FIM GESCHAFTSMODELL I

1. Wertschopfungs-
potenziale entwickeln

Das FIM-Assetmanagement
greift insbesondere auf
Markte zu, die teilweise nur
noch kurz- und/oder mittel-
fristig auslaufende Miet-
vertrdge enthalten, aber
nachhaltige potenzialstar-
ke Standorte aufzuweisen
haben. Als professioneller
Entwickler von Einzelhan-
delsflachen kalkuliert FIM
den voraussichtlichen Revi-
talisierungshedarf auf Basis
der aktuellen Trends im Ein-
zelhandel (z. B. optimierte
Laufflachen, attraktive Kiihl-

19,03% 3173% 71,75% 80,24 %

gelisteten Ergebnisse und aufbereiteten Kennziffern.
Darunter Miet-Cash Flow, Aktiva, Abschreibungen,
Zugange im Anlagenspiegel, aktuelle Buchwerte, Fi-
nanzierungsstand. Ergdnzend finden wir in der inter-
nen Buchhaltung Verkehrs- und Marktwerte sowie die
fiktiven Uberschussreserven (alle Marktwerte abziig-
lich Fremdkapital und séamtlicher Kosten). Das beauf-
tragte Steuerbiiro hat alle Buchungen vorgenommen
und bestatigt, dass die Geschéftsfiihrung der Gesell-
schaft ,alle verlangten Aufkldrungen und Nachweise
bereitwillig erbracht hat”. Per , Investitionskontrolle”
2019 wird ferner vom Steuerberater bestétigt, ,dass
samtliche Zinszahlungen vertragsgemafl und in der
vereinbarten Hohe ausgeschiittet wurden”. (Stand
12.06.2020). In den Erlauterungen zur Bilanz sind trans-
parent die im Eigenkapital enthaltenen nachrangigen
Darlehen per 31.12.2019 erfasst. Das bedeutet: Bei
einem von FIM berechneten Liquidationsiiberschuss
von ca. 181,8 Mio. EUR kdnnten nach Riickzahlung aller
Verbindlichkeiten alle Zahlungsversprechen aus den
liquidierbaren Vermdgenwerten sofort getilgt werden.
CHECK-Performance: 1,1

theken, FlachengrolRe der
Wettbewerber, Kassenzah-
len), fiir die FIM ein eigenes Research unterhilt.
Waéhrend nur eine begrenzte Anzahl ausgesuchter
FIM-Mitarbeiter fest an das Unternehmen gebun-
den ist, stehen den Einzelhandelsprofis aus Bamberg
dank langjahriger Vernetzung erfahrene, ehemalige
Fiihrungskréfte, inshesondere aus Expansions- und
Immobilienabteilungen der Mieter der Lebensmit-
teleinzelhandelsbranche, im Rahmen von langfris-
tigen Dienstleistungsbeziehungen zur Verfiigung.
CHECK-Netzwerkvorteil: 1,1

2. Auf Augenhohe mit den Betreibern

FIM generiert Wertschdpfungspotenziale auf mehre-
ren Ebenen. lhre Trittfestigkeit im Einzelhandelsma-
nagement und der FIM-eigenen Wettbhewerbsanalyse
verschafft den FIM-Managern einen Wettbewerbsvor-
teil, der sich in einer dynamisch realisierten Substanz-
steigerung der Gruppe widerspiegelt. Dieses Beispiel
zeigt einmal mehr: Die FIM-Manager agieren nicht
nur auf Augenhdhe mit den Betreibern. Sie wissen
zielgenau, worauf es bei einem spezifischen Stand-
ort ankommt und wie dieser optimiert werden kann.
Dadurch sind sie zugleich ideale Partner fiir die Be-
treiber/Mieter. Die FIM-Manager erkennen z. B. durch
ihre Marktanalyse, dass modernisierte Standorte fiir
die Betreiber umsatzstédrker sein konnten als bisher.
Ferner kdnnen sie erkennen, ob die tatsédchlich erziel-
ten Umsétze die Darstellbarkeit der Miethéhe recht-
fertigen. Die Mieter haben wenig Chance, die Miete
Jtaktisch” zu driicken! Mietkostenanteile in einem {ib-
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lichen Prozentsatz vom
Umsatz pro qm Verkaufs-
flache sind bekannt.
Im Einzelfall sind dank
deutlich hoher Umsétze
Mietsteigerungen erziel-
bar, ohne dass sich die
Mieter taktisch dagegen
wehren kdnnen. Denn
umsatzstarke Standorte
sind auch fiir die Konkur-
renz interessant.

3. Flachenumsatz =
SchliisselgroBe fiir
Expansion

Laut Statista 2020 setzte z. B. Lidl 2019 durchschnitt-

lich 7.420 EUR pro gm um, Aldi Siid {iber 9.130 EUR/

gm, Aldi Nord 6.620 EUR/gm, Edeka 4.500 EUR/qm).

Wahrend die Mieten bis 2016 noch anstiegen, zeich-

net sich laut iXtenso (Magazin fiir Einzelhandel, Juli

2019) im Lebensmitteleinzelhandel 2018/2019 eine

ricckldufige Tendenz ab. Die durchschnittlichen Mie-

ten lagen, je nach Jahr der Anmietung, zwischen 8,22

und 11,25 EUR pro Quadratmeter. Allerdings setzt sich

der Trend zu einer weiteren Zunahme der Gesamt-
verkaufsflache bei riicklaufiger Anzahl der Verkaufs-
stellen unvermindert fort (siehe Bild oben). Innerhalb
der letzten zehn Jahre ging die Anzahl der Verkaufs-
stellen um rund 7,0 Prozent zuriick, wahrend die Ver-
kaufsflache um ca. 8,7 Prozent zulegte. Das ist eines
der zentralen Ergebnisse der neuen DIWG valuation-

Untersuchung ,Trendreport Lebensmitteleinzelhan-

del 2019”. Argumente der Betreiber, dass die Miete

.Zu hoch sei”, verfangt bei den FIM-Profis nicht. Sie

wissen im Einzelfall genau, dass umsatzstarke Wett-

bewerber sofort eine hohere Miete zahlen wiirden!

Wiéhrend die Mietrenditen im Branchendurchschnitt

bei 4 %-5 % liegen (iXtenso), erreicht FIM knapp 8 %.

Fazit: Nahezu alle FIM-Hauptmieter haben die Fort-

setzung ihres Mietverhéltnisses ggf. inkl. Mieterho-

hung bekréftigt.

4. Intensive Analyse — hohe Trefferquote

FIM greift laufend Objekte aus ihrem Geschaftspart-
nernetzwerk auf. Nach einer Vorauswahlin Form einer
Desktopanalyse, die nur dann positiv ausféllt, wenn
ausreichend zugéangliche Informationen {iber Markt
und Standort vorliegen, wird innerhalb von ca. 10-30
Tagen eine detaillierte Standort-, Wettbewerbs- und
Potenzialanalyse durchgefiihrt. Diese Analyse erfolgt

Beispiel eines ,Store of the year”: ein preisgekronter Lebensmittelmarkt im
Markthalle im Industriedesign mit iiberdurchschnittlicher Flachenleistung, Bild: Ludwig Heimrath

"l ” J. v

Trend zur offenen

zusatzlich zu der Gblichen und unerldsslichen kauf-
méannischen, rechtlichen und technischen Due Dili-
gence und bildet den Know-how-Schwerpunkt des
FIM-Auswahlverfahrens. Dieses erfahrungsgestiitzte
Standortanalyse-Know-how stellt ein Alleinstellungs-
merkmal dar. Nach erfolgter Priifung erfolgen der An-
kauf und die Umsetzung des Optimierungspotenzials
(Revitalisierung, Projektentwicklung). Dieser Prozess
kann einige Jahre in Anspruch nehmen, oder auch
sehr schnell vollzogen werden wie jiingst in Auer-
bach und in Oppum, Krefeld!

5. Neue Marktkonzepte

Spéatestens alle 7 Jahre verdndern sich die Einzel-
handels-Marktkonzepte, so dass sukzessive Opti-
mierungen vorgenommen werden miissen. Eine Buy
and Hold-Fondsstrategie, bei der die Betreiber die
ausschliel3liche Verhandlungsmacht beim Abschluss
der Mietvertrdge haben, ist im Nachteil im Vergleich
zu Brancheninsidern wie der FIM, die iiber mehrere
Mieternachfragen verfiigt und die die Umsétze der
Mieter genau kennt. Daher geht FIM bei Mietver-
tragsverhandlungen keine unangemessenen Kon-
zessionen ein. Die brancheniiblichen Kennziffern
beim Verhéltnis der Miete zum Umsatz sind bekannt.

VI ERFOLG DES GESCHAFTSMODELLS I

1. Beachtliche Wertreserven

Inzwischen gehdren iiber 100 Grundstiicke mit mehr
als 500 Mieteinheiten zum FIM-Assetbestand. Die-
se FIM-Markte liefern einen jdhrlichen Miet-Netto-
Cash-Flow von ca. 30 Mio. EUR nach nicht umlage-
fahigen Immobiliennebenkosten, Mietiiberschuss
nach Zins und Tilgung ca. 8,8 Mio. EUR. Der durch-
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schnittliche Zinssatz des zu bedienenden Fremdkapi-
tals tendiert per 2020 auf ca. 1,69 % p.a. Auf Basis der
Uberschussreserven/Liquidationserldse rentiert das
eingesetzte Eigenkapital hoch zweistellig. Fazit: was
nicht sofort aus dem laufenden Cash-Flow bezahlt
werden kdnnte, wére kurzfristig komfortabel durch
die Auflésung stiller Reserven tilghar. Banken sind
bereit, den FIM-Immobilienbestand giinstig zu belei-
hen. Auch aus dieser Quelle kdnnen Zinsverpflichtun-
gen erfiillt werden, ohne die Bonitdt nennenswert zu
beeintrachtigen.

FIM-Markt Hannover: hohe Flachenproduktivitdt, sehr begehrte Immobilie

2. Hoher Cash-Flow

Die ca. 100 Grundstiicke (Stand 30.06.2020) liefern
einer CHECK vorliegenden Einnahmenliste zufolge
zurzeit einen jahrlichen Zufluss von ca. 30 Mio. EUR
Mietnettoeinnahmen. Die durchschnittliche Miet-
rendite bezogen auf die Kaufpreise betrdagt per Juni
2020 vor Renovierungen knapp 8 % p.a. Die Einkaufs-
preise liegen im Wettbhewerbsvergleich laut CHECK-
Recherche ca. 25 % oder mindesten 2 Jahresmieten
unter den Einkaufspreisen etablierter Wettbewerber.
Bezieht man die aktuelle Jahresnettomiete auf die
aktuellen Marktpreise, verfiigt die FIM-Gruppe mit
dem aktuell knapp 17-fachen iiber Wertreserven von
ca. 4,5 Jahresmieten. Eingekauft wurde weit unter
dem Branchendurchschnitt zum durchschnittlich ca.
12,76-fachen der urspriinglichen Miete.

3. Proof of Concept

Erfolgreiche Exits (dabei wurde das 2-4-fache des in-
vestierten Kapitals erlost) zeigen, dass der FIM-As-
sethestand jederzeit hoch liquide ist. Die Einschétzung
der Marktwerte sind in der internen Kalkulation eher
vorsichtig und liegen unter dem Markt. Ein institutio-
neller Verkdufer eines Einkaufszentrums in Hannover
bot der FIM einen Preis, der ca. 9 Jahresmieten {iber
dem Kaufpreisfaktor liegen wiirde. Damit wird die

Plausibilitit des FIM-Geschaftsmodells eindrucks-
voll bestétigt. Die FIM-Unternehmensstrategie be-
steht darin, ein langfristig bonitdtsstarkes, krisenfes-
tes Immobilienportfolio aufzubauen, statt durch hohe
Umschlagsgeschwindigkeit schnelle Renditen zu re-
alisieren. Vorrangiges Ziel ist die Starkung des Eigen-
kapitals. Dazu dient die zurzeit per Mitte 2020 auf ca.
181,8 Mio. EUR angestiegene Uberschussreserve.

4. Minimales Ausfallrisiko 0.1% laut

Creditreform
Da die Mieter der FIM-Einzelhandelszent-
ren eine hohe bis sehr hohe Bonitat aufwei-
sen, sollte die FIM-Zahlungsfahigkeit aus
Riickfliissen der Mieteinnahmen solange
il gegeben sein, solange das Unternehmen
. in dieser aktuellen Struktur besteht und
das interne FIM-Risikomanagement ver-
hindert, dass gréBere Zahlungsausfalle
die Bonitdt des Unternehmens gefdhrden
kénnten. Das kaufmannische und techni-
sche Know-how fiir ein internes Risiko-
§ managementistnach mehrfacher CHECK-

Beobachtung vor Ort personell vorhanden

und gehort zu den Kernkompetenzen des
FIM-Managements. Die Mieteinnahmen steigen von
Jahr zu Jahr deutlich an und damit die jahrlichen Miet-
iiberschiisse von zurzeit ca. 8,8 Mio. EUR p.a.

5. Liquiditatsmanagement

Fiir die Realisierung von Discounts beim Kaufpreis
spielt die Liquiditat bei Preisverhandlungen in der
Konkurrenz um interessante Einzelhandelsmaérkte eine
entscheidende Rolle. Dabei zdhlt schnelles Entschei-
den durch hoch liquides Eigenkapital. Daher auch die
Einwerbung des qualifizierten Nachrangkapitals, das
als wirtschaftliches Eigenkapital fungiert und damit
formell die Bonitdt des Unternehmens stéarkt, ein mal3-
geblicher Verhandlungsvorteil beim Einkaufsprozess.
Als Finanzierungsvehikel nutzt die FIM neben Nach-
rangkapital, Crowd-Funding, Familiy-Offices sowie pri-
vates Kapital des geschaftsfiihrenden Gesellschafters
Hans-Joachim Fleischer.

6. Cash-Pool Sammelkonto

Fiir das Verstdndnis der Riickzahlungsfahigkeit der
Vermdgensanlage ist wesentlich, dass das Geld der
Darlehensgeber auf verschiedene Immobilienprojekte
verteilt wird, die iiber einen laufenden Cash-Flow ver-
fligen. Durch den Kapitalzufluss werden zusétzliche
Mittel eingesetzt, um Revitalisierungsinvestitionen,
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oder Neuakquisitionen vorzunehmen, die durch den
laufenden Cash FLow allein nicht abgedeckt sind. Bei
Neuakquisitionen ist eine hohe Liquiditdt von gro-
Bem Vorteil, um schnelles Handeln zu ermdglichen.
Die Holding verfiigt daher {iber einen durchgehend
hohen Kapitalpuffer, um alle Auszahlungen inkl. der
Bedienung der Anleger-Nachrangdarlehen sicher zu
stellen. Daher flieBen Einnahmen aus der Vermietung,
Verwertungserlosen und Darlehen der Anleger auf
ein internes Cash-Masterkonto, von dem aus alle we-

sentlichen Liquiditdtsstrome gesteuert werden, wenn

diese nicht z. B. sofort auf Objekt-
gesellschaftsebene saldiert werden
kdnnen. CHECK konnte die Effizienz
dieses Liquiditdtsmanagements vor
Ort nachvollziehbar verfolgen.

1. Effiziente Liquiditatssteuerung
Von diesem Konto aus werden auch
Auszahlungen fiir Kosten und In-
vestitionen gesteuert. Dazu gehoren
auch die Kosten fiir die FIM Finanz 2
GmbH. — darunter die Zinsen an die
Darlehensgeber. Das FIM-,Cash-
Pooling” entspricht insofern einer
Innenfinanzierungsstruktur, bei dem
die Darlehensgeber dem Unterneh-
men einen zinsherechtigten Geldbetrag (vergleichbar
einer Anleihe) z. B. fiir eine Expansionsfinanzierung
zur Verfiigung stellen. Diese Finanzierungsform hat
den Vorteil, dass unterschiedliche Finanzierungsziele
dem Markt laufend angepasst werden kénnen und da-
mit der FIM-Gesamterlds durch Finanzierungsvorteile
gesteigert werden kann.

CHECK-Finanzierung: 1,25

8. Schnell und verlasslich

Da die Verkédufer der Immobilienportfolien mit Einzel-
handelsobjekten, inshesondere aus dem Ausland, da-
rauf Wert legen, dass Due Diligence und Kaufpreis-
verhandlungen ziigig und verldsslich abgewickelt
werden, kann die FIM von einem hohen freien Liqui-
ditatspolster aus Einwerbungskapital der Investoren
tiberdurchschnittlich profitieren. Klassische Fonds
sind durch langwierige Priifprozesse in diesem Wett-
bewerb im Nachteil und kénnen daher die teilweise
erheblichen Preisnachldsse in diesem Wettbewerb
nicht mitnehmen. Ferner wollen und kdnnen grofRe
Finanzinvestoren die einschldagige Expertise nicht
vorhalten, die nétig ist, Standort- und Geb&uderisiken
detailliert einschétzen zu kénnen.

9. Wertpotenzial iibersteigt Verbindlichkeiten

Diese Form der Innenfinanzierung ist unter etablierten
Unternehmen iblich und solange unproblematisch,
wie auf der Einnahmenseite die Substanz des Unter-
nehmens erhalten und gestarkt wird. Wesentlich ist,
dass die Zufliisse aus dem operativen Geschaftin aller
Regel — wenngleich zeitversetzt — immer die Abfliisse
an die Finanzierungsquellen und Verbindlichkeiten der
Bankdarlehen sowie die Nachrangdarlehen iiberstei-
gen. Unter Einbeziehung der freien Aktiva besteht aus
heutiger Sicht ein komfortabler Deckungsgrad fiir alle

ﬁ g .Ha,.gf:ﬁlt " ~ -

Stationarer Handel bleibt relevant: Verkaufsflachen werden zum Showroom (PWC 2017),
Begeisterung der Mitarbeiter und Fiille der Warenprésentation: Foto Ludwig Heimrath

Verbindlichkeiten zuziiglich einer beachtlichen Eigen-
kapitalrendite in zweistelliger %-Hdohe. Dass diese stil-
len Reserven nicht bilanziert werden diirfen bewirkt,
dass der echte FIM-Firmenwert erst nach Analyse der
Kennzahlen ersichtlich wird.
CHECK-Liquidititsmanagement: 1,1

10. Risikoszenario

CHECK hat erfragt, bei welcher kritischen Grenze z. B.
coronabedingt Einnahmeverluste Auszahlungsredu-
zierungen bewirken kénnten. Dazu miissten jahrlich
mehr als 20 % der Mieteinnahmen von zurzeit ca.
30 Mio. EUR ausfallen (Stand 30.06.2020). Doch die
tatsdchlichen Stundungsantrage einiger Mieter im
NON-Food-Bereich waren im niedrigen einstelligen
Prozentbereich weder ein Anlass, SicherungsmalR-
nahmen (z. B. durch Verkdufe zwecks Schaffung zu-
satzlicher Liquiditdt) vorzunehmen, noch bei den Ban-
ken um eine Reduzierung von Zins und/oder Tilgung
nachzusuchen. Im Gegenteil, ein bankseitig erfolgtes
Angebot Kreditzahlungen zu stunden, wurde abge-
lehnt. AuskunftsgemalR wurde bei einem Mieter fiir
die Gewahr von Stundungen eine Mietvertragsver-
langerung ausgehandelt, die langfristig zu einer noch
héheren Einnahmesicherheit fiihrt.
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————==

Erlangen Iﬁnm*stgdt, dieses Jahr an Aldi fiir 15 Jahre vermiiiéiféit

11. Freiwilliges, externes Quartalscontrolling

Die Emittentin unterliegt keiner Regulierung nach dem
Kapitalanlagengesetzbuch mit laufenden Verdffentli-
chungspflichten, einer externen, unabhéngigen Mittel-
verwendungskontrolle und einer unabhéangigen Kauf-
preisbewertung der Anlagegiiter. Auf Initiative des
Hauptvertriebskoordinators, dem erfahrenen, CHECK
seit Jahrzehnten gut bekannten, kundenorientierten
Vertriebsprofis Peter Monius (ihm kommt bei der Plat-
zierung dieses Angebots eine entscheidende Rolle
zu) konnte mit der Emittentin ein freiwilliges, nicht
verbindliches Update-Reporting vereinbart werden,
das etwa quartalsweise durchgefiihrt werden soll.
Demnach berichtet die CHECK in Form von Updates
der CHECK-Analyse iiber wesentliche Verdnderungen
(darunter z. B. aktuelle Buchwerte, Abschreibungen,
kumulierte Kaufpreise, kumulierte Nettomieteingénge,
jahrliche Mietiiberschiisse, Finanzierungsstand, aktu-
elle Marktwerte, den Miet- und den kalkulatorischen
Liquidationsiiberschuss, Stand der nachrangigen Dar-
lehen), Anderungen in der Gesellschafter- und/oder
Geschaftsleiterstruktur sowie verdnderte Marktbeson-
derheiten/Risiken.

12. Risiko-/Interessenkonfliktmanagement

Die interne Relativierung/Einddmmung des Risikos,

dass die FIM-Manager in Krisensituationen gegen die

Interessen der Anleger entscheiden kénnten, ergibt

sich:

a) aus dem laufend durch Marktanalyse aktualisierten
Risikomanagement - Risiken werden sofort identifi-
zizert und minimiert

b) aus den auch in Krisenzeiten zuflieBenden hohen
Mieteinnahmen systemrelevanter Lebensmittler

c) aus derintern und extern anlegerorientierten Unter-
nehmenskultur (langfristige Unternehmensexpan-
sion, Prioritat des Erhalts mittelstdndischer Eigen-
tiimer-Familienstrukturen)

d) aus dem Interesse der Vermeidung von Opportuni-

tatskosten bei Verlust des Anlegervertrauens.
FIM wird zur Expansion auf Anlegerkapital angewiesen
sein, da eine Vollfinanzierung durch Fremdkapital sehr
teuer, sehr aufwéandig und handlungshemmend sein
kann. Reines Eigenkapital reicht aus dem laufenden
Cash Flow mit zunehmender Dealgréf3e nicht aus, in-
teressante Deals schnell an Land ziehen zu kénnen.
Freie Liquiditat entscheidet in Wettbewerbsituationen
in hohem Mal3e iiber den Transaktionszuschlag. Das
Vertrauen der Anleger in die FIM-Compliancekultur hat
daher hdchste Prioritét.

13. Prospektpriifung

Im Gegensatz zu Prospekten, die auf die Risiken des
operativen Fondsgeschéfts iiberwiegend nur abstrakt
hinweisen, beschreibt der FF2-Prospekt eine erstaun-
lich klare, verstéandliche und in den Details gut nach-
vollziehbare Schilderung des Geschéaftsmodells und
seiner konkreten Risiken und Chancen des FIM-Immo-
biliengeschéfts. Auch die Beschreibung der Investiti-
onsstrategie (vergleichbar Anlagebedingungen eines
AIF) fallt ausgesprochen gut und plausibel aus. Der
Investor kann verstandlich nachvollziehen, welche
Investitionskriterien das Einkaufsmanagement ver-
folgt, um die FIM-Anlageziele zu erreichen und um
ausreichend Liquiditat fiir Aus- und Riickzahlung der
Anlegerdarlehen zu erwirtschaften.

14. Fazit

FIM-Darlehensgeber griinden ihr Vertrauen auf ein
vielfach bewéhrtes Immobilienmanagement mit ei-
nem {iberdurchschnittlich hohen Cash-Flow. * Nach-
rangdarlehensgeber konnen auf ein solides Eigen-
kapitalfundament der Emittentin FIM Finanz 2 GmbH
bauen. ¢ Vereinbarte Zahlungsverpflichtungen der
FIM Unternehmensgruppe wurden auskunftsge-
maR bisher ausnahmslos erfiillt. « Die Plausibilitat
des Geschaftsmodells kann bestatigt werden. ¢ Alle
laufenden Verbindlichkeiten sind durch den hohen
Kapitaliiberschuss gedeckt und kénnen fristenkong-
ruent aus dem Cash-Flow bedient werden. ® Durch
Liquidation einzelner Objekte kann die Liquiditdt zu-
sétzlich aufgestockt werden. « Auch aullerordent-
liche Zahlungsverpflichtungen der Unternehmens-
gruppe sollten daher jederzeit erfiillbar sein. ¢ Ein
moglicher Ausfall der Darlehenstilgung ist aus heu-
tiger Sicht als auBerordentlich gering anzusehen.
CHECK-Geschéaftsmodell: 1,1
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I Il QUALIFIZIERTER NACHRANG - GRUNDE VIII INVESTITIONSBEISPIELE I

1. Darlehen der Investoren — hoheres Eigenkapital
Jede Bank muss ab einer bestimmten Finanzierungs-
quote fiirs eigene Kreditbuch bei der Darlehensvergabe
auf einem Eigenkapitalanteil von ca. 5 % - 20 % bestehen
(das verlangen u. a. die fiir die Banken verbindlichen Ba-
sel Il und IlI-Richtlinien). In Ausnahmefallen kann zwar
noch hoher finanziert werden! Aber die Bank lasst sich
das hdhere Risiko bei hdheren Finanzierungsquoteni. d.
Regel teuer bezahlen (z. B. statt 1,5 % ca. 2 % + Zinsen).
Daher ergibt es fiir die FIM Sinn, fiir gréRere Immobi-
lientransaktionen in 2-stelliger Mio.-Hohe ausreichend
Eigenkapital einzuwerben.

2. Schutzwirkung des qualifizierten Nachrangs

Damit die Einlagen der Investoren dem wirtschaftlichen
Eigenkapital zugerechnet werden kénnen, miissen ihre
Darlehen mit einem qualifizierten Rangriicktritt aus-
gestattet sein. , Qualifiziert”, damit insolvenzrechtlich
nur dann ausgezahlt werden darf, solange kein Insol-
venzgrund eintritt. Das bedeutet, dass alle Verbind-
lichkeiten gegeniiber sonstigen Glaubigern vorrangig
bedient werden miissen. Ein festes Zahlungsverspre-
chen darf daher an die FIM-Anleger nicht erfolgen.
Damit wird vermieden, dass diese Darlehen als Ein-
lagengeschéft qualifiziert und damit nach dem Kre-
ditwesengesetz erlaubnispflichtig eingestuft werden.

3. Vorteil fiir das Unternehmen

Fiir das Unternehmen ergibt sich daraus der Vorteil, die
nachrangigen Darlehen in der Bilanz als Eigenkapital ver-
buchen und damit eine hohere Bonitdt ausweisen zu kdn-
nen, ein Vorteil bei der Verhandlung um Zinskonditionen.
Bedingung ist, dass die Haftung fiir das Nachrangkapital
hinter allen Forderungen zuriicktreten muss. Diese Haf-
tungseinschrankung darf auch durch Gewahrleistungs-
anspriiche in den allgemeinen Geschaftsbedingungen
nicht relativiert werden (BGH vom 22.03.2018). Auf das
hohere Risiko gegeniiber einem normalen Darlehen, das
als Fremdkapital zu verbuchen ist und das erlaubnis-
pflichtig ist, muss ausdriicklich hingewiesen werden.

4. Vorteil fiir FIM und die Anleger

Der Verzicht auf eine unternehmerische Beteiligung
der Anleger hat zur Folge, dass die Investoren nicht
an den Ertragen/Gewinnen des Unternehmens parti-
zipieren. FIM bietet ,im Gegenzug” jedoch eine hohe
Bonitdt, um die ausgelobten Zinsversprechen hal-
ten zu konnen, und das bei vergleichsweise guter
Verzinsung und sehr attraktiven, kurzen Laufzeiten.

1. Discounter - Beispiel 1

Der Discounter mit einer Mietflache von 2.750 qm liegt
in einer Mittelstadt in Bayern und konnte aufgrund
eines auslaufenden Mietvertrags fiir ca. 1,5 Mio. EUR
giinstig erworben werden. Einkaufsfaktor seinerzeit
zum 6,8-fachen der Jahresnettomiete. Nach Mieter-
wechsel und Mietvertrag iber 15 Jahre mit einem um-
satzstarken Discounter erhdhte sich dieser Mietfaktor
zum aktuellen Marktwert auf das 16,5-fache. Damit
wurde nach aktuellem Stand per Juni 2020 ein Markt-
wert mit einem Multiple des 3,34-fachen erzielt.

2. Discounter - Beispiel 2

Mit einem Anschaffungswert von ca. 2,5 Mio. EUR
(inkl. Neben- und Renovierungskosten) und einer Miet-
rendite von knapp 16 % stellte die Anschaffung mit der
6,31-fachen Jahresnettokaltmiete einen (sehr) giins-
tigen Einkaufskurs dar. Die teilweise nur noch kur-
zen Restlaufzeiten der Mieter von nur noch wenigen
Monaten/Jahren wie Lidl, Takko, KIK, Tedi, Deutsche
Post und einiger kleinerer Mieter wie DHL, ein Reise-
biiro und ein Friseur waren fiir die FIM-Einzelhandels-
profis eine gute Gelegenheit, dort giinstig einzusteigen.
Ihre Analyse zeigte, dass durch ein verbessertes Ver-
triebskonzept, zum Beispiel durch Errichten einer Back-
nische (Lidl-Konzept), der Umsatz gesteigert werden und
gleichzeitig das aktuelle Lidl-Vertriebskonzept umgesetzt
werden konnte. Der Verkaufsfaktor erhohte sich durch
diese Wertsteigerung inkl. Mietanpassungen auf das
13,5-fache. Zuziiglich Renovierungsinvestitionen von
715.000 EUR wurde bereinigt zum 8,77-fachen gekauft.
Im Verkaufsfall wird ein Gewinn von ca. 4,7 Jahresmieten
realisiert.

3. Vollsortimenter - Beispiel 3

Ein weiteres typisches FIM-Beispiel ist ein Vollsorti-
menter eines Mittelzentrums mit einer unterjahrigen
Mietrestlaufzeit. Mit dem Betreiber wurde nach Op-
timierung und anschlieBender Mietvertragsverlan-
gerung eine Mietanhebung um 10 % durchgesetzt,
der Kaufpreis reduzierte sich auf das 10,5-fache. FIM
investierte 200.000 EUR und vereinbarte eine Neu-
vermietung bis 31.09.2032. Neuer Mietfaktor ist das
15,5-fache. Die Wertsteigerung ergab sich insheson-
dere durch die Umnutzung der kleineren, ebenfalls
mietvertraglich auslaufenden Restflachen (Getranke-
markt, Backerei und Metzgerei), die durch REWE {iber-
nommen wurden.
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I IXINVESTITIONSANGEBOT

1. Es gibt 3 Investitionsalternativen

Der Anleger kann fiir sein Darlehen, das er der FIM
Finanz 2 GmbH, Bamberg, z. B. ab 10.000 EUR, zur Ver-
fligung stellt, zwischen 3 Laufzeiten wéhlen.

Jede Laufzeitvariante wird unterschiedlich verzinst:

a) soll der Einsatz schon nach einer Mindestlaufzeit
von 2 Jahren zuriickflieBen, ist die Zahlung 5 %
p. a. auf das eingesetzte Kapital (ohne Agio) ge-
plant

b) bei 3-jahriger Mindestlaufzeit will die Emittentin
5,5 % p. a. auszahlen,

c) und fiir eine 4-jahrige Mindestlaufzeit 6 % p. a.

Die Zinszahlungen sollen anteilig monatlich erfolgen.
Fiir jede Investitionsvariante ist fiir Vertriebskosten
ein Aufgeld zu entrichten, bei 2 Jahren 1,5 %, bei 3
Jahren 2,5 %, bei 4 Jahren 2,25 %.

2. RENDITE

Unter Beriicksichtigung des Agios ergeben sich fiir die
Darlehensvarianten folgende Jahresrenditen, wenn
die Investition bei Laufzeitende auch endet:

a) 4,25 % fiir 2 Jahre, b) 4,67 % fiir 3 Jahre, c) 5,4 %
fiir 4 Jahre

KONTAKT ZU DEM ANBIETER

FIM Vertriebsmanagement GmbH
Spardorfer Stral3e 19
91054 Erlangen

Telefon: 09131-7808 - 0
Fax: 09131-7808 - 44

E-Mail: info@fim-vertrieb.de
Webseite: www.fim-vertrieb.de
Geschaéftsfiihrer: Peter Monius

Verantwortlich fiir den Inhalt:
Unternehmensanalyse Stephan Appel |

Jaspersdiek 7 | 22399 Hamburg

Telefon: 040 - 40 97 25 | Fax: 040 - 40 98 66 |
www.check-analyse.de | E-Mail: check-appel@t-online.
de| Nachdruck oder Reproduktion (auch auszugsweise)
nicht gestattet. Nur zur persdnlichen Information.

Fiir den Fall, dass Anleger ihr Investment vor Ab-
lauf der Tilgungsfrist verlangern méchten, z. B. um
2 Jahre, relativieren sich die Agiokosten und es er-
geben sich folgende, hohere Renditen: a) 4,63 % fiir
2 Jahre, b) 5 % fiir 3 Jahre, c) 5,63 % fiir 4 Jahre.
CHECK-Renditekalkulation: 2,4

4. RESUMEE

* Dank der einschldgigen Handelserfahrungen
der FIM-Manager werden bei minimalen Kos-
ten optimale Wertzuwaéchse erzielt.

* Investoren kdnnen auf ein solides und er-
folgreich strukturiertes Einzelhandelsopti-
mierungs-Geschéftsmodell vertrauen.

* Zwar sind die Investoren nicht am unterneh-
merischen Erfolg beteiligt, sie diirfen jedoch
in Anbetracht der hohen Wertreserven im
Gegenzug erwarten, dass die versprochenen
Zahlungsziele gut erreichbar sind.

* Das Management hat sich bereit erklart,
durch externe Quartalseinsichten in das lau-
fende Liquiditditsmanagement vorbildliche
Transparenz zu hieten.

CHECK-Gesamtwertung: 1,25

Wichtige Hinweise

CHECK bewertet die Wirtschaftlichkeit von Kapitalanlagen,
darunter Angebote nach dem Vermdgensanlagengesetz.
Auch eine positive Benotung bedeutet keine Gewahr gegen
das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier
untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne
eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Spar-
buchs.

CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen
Zeitpunkt der Emission aus. CHECK-Analyse ist kein ,Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen” und CHECK ist nicht an der
Platzierung von Finanzprodukten beteiligt. CHECK erstellt kei-
ne ,Finanzanalyse” im Sinne des § 34 b WpHG. CHECK spricht
keine Kaufempfehlung aus und erhebt keinen Anspruch auf
eine vollstdndige Darstellung moglicher Risiken.

Auf der CHECK-Homepage werden u. a. Nachanalysen von
CHECK-Bewertungen verdffentlicht, die negativ verlaufen
sind.
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